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1. INTRODUCCIÓN
Incluir en la cartera activos de mercados alternativos de baja
correlación con los mercados domésticos, para reducir así el
riesgo total de la cartera global es una estrategia de diversi-
ficación ampliamente defendida por economistas y profesio-
nales del mercado. Para llevar a cabo dicha estrategia, los
fondos de inversión de vocación internacional ofrecen al
inversor un vehículo conveniente a un coste razonable. Así
parecen haberlo entendido los inversores, ya que el interés
por los fondos internacionales en el mercado español ha cre-
ciendo sensiblemente. El volumen de activos gestionados
por los fondos de inversión internacional se ha visto multi-
plicado por más de diez en los últimos diez años, mientras
que la cuota patrimonial de los fondos internacionales sobre
el total de fondos de inversión mobiliaria no garantizados ha
pasado del 7,2% al 16% en ese periodo. En este desarrollo,
la introducción del euro ha tenido un papel determinante.
La literatura sobre evaluación de fondos de inversión es muy
rica y abundante en la actualidad. Desde distintas perspecti-
vas teóricas y en función también de la información disponi-
ble sobre el fondo a evaluar, diferentes autores proponen y
aplican diversas medidas de performance o rentabilidad
ajustada por diversos factores, para los resultados de las car-
teras institucionalmente gestionadas. Aunque existen resul-
tados contradictorios, la mayoría de la literatura internacio-
nal evidencia la incapacidad de la industria de fondos de
inversión para obtener de forma agregada y sistemática unos
resultados en términos netos, después de gastos de gestión,
superiores a los obtenidos por carteras de referencia. En sin-
tonía con la evidencia mayoritaria a nivel internacional, por
lo general los trabajos de investigación tampoco muestran
una evaluación positiva de la capacidad de gestión en el mer-
cado español. Autores que han abordado la evaluación y el
estilo de gestión, con resultados en general decepcionantes,
son, entre otros, Rubio (1993) y (1995), Álvarez (1995),
Freixas et al. (1997), Ferruz y Sarto (1997) y (1999),
Ferrando y Lassala (1998), Basarrate y Rubio (1999),
Matallín y Fernández (1999, 2000 y 2001), Menéndez y
Álvarez (2000) y  Ferruz y Vicente (2005). Este resultado
abogaría por la eficiencia del mercado y la opción a favor de
estrategias de indexación o inversión pasiva.
Pero toda esta literatura se centra en fondos que operan en el
mercado doméstico, siendo pocos los estudios que exploren
cuestiones relacionadas con los fondos que invierten en mer-
cados foráneos. El análisis de los fondos internacionales
tiene un mayor aliciente dada su mayor complejidad de ges-
tión. Un gestor puede conseguir rendimientos superiores al
mercado de referencia por distintas vías: sobreponderando
países con mejor comportamiento que el índice de referencia
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(capacidad de selección país), escogiendo activos que mejo-
ren el índice local (capacidad de selección de títulos), y últi-
ma y diferencial, el gestor puede afectar la rentabilidad de la
cartera alterando su exposición al riesgo de tipo de cambio.
Siguiendo la metodología propuesta por Sharpe (1992), el
análisis de estilo nos permite explorar las distintas habilida-
des de gestión. El objetivo de esta investigación es el análi-
sis de estilo de la inversión colectiva especializada en mer-
cados internacionales para una mayor comprensión de la
atribución de la performance entre las distintas capacidades
del gestor.
Esta es la primera investigación que analiza el estilo de ges-
tión de los fondos internacionales en el mercado español.
Otros trabajos que evalúan el estilo en fondos que operan en
el mercado doméstico son Matallín y Fernández (1999,
2000) y Ferruz y Vicente (2005). 
Existen pocos trabajos académicos dedicados al análisis de
la performance o del estilo de los fondos que invierten en
mercados internacionales, en su mayoría procedentes del
mercado norteamericano. Las investigaciones de Droms y
Walker (1994), Tkac (2001) y Fortín (2005) analizan todo el
abanico de fondos USA que invierten en mercados interna-
cionales. Cumby y Glen (1990), Gallo y Swanson (1996) y
Detzler y Wiggins (1997) sólo consideran aquellos fondos
que diversifican internacionalmente. Papadomou y
Siriopoulos (2004) analizan el estilo de los fondos que
invierten en una zona determinada, Europa. Fuera del mer-
cado de fondos norteamericano, Engström (2003) centra su
investigación en cómo afecta el coste de búsqueda de infor-
mación a la performance de los fondos comercializados en
Suecia que invierten en Europa y Asía. En la mayoría de
estas investigaciones, el resultado es que los gestores de fon-
dos internacionales no superan al mercado de referencia.
En el mercado español, el trabajo de Matallín y Gil (2005)
analiza la incidencia del grado de internacionalización de la
cartera de un fondo sobre su nivel de eficiencia, en un perio-
do muestral pre-euro con escaso desarrollo de este tipo de
inversión internacional. Se encuentran diferencias significa-
tivas entre la eficiencia de los fondos de mercados domésti-
cos y fondos internacionales, a favor de los primeros. La
evaluación de los fondos internacionales en el periodo 1999-
2005 es llevada a cabo en Marco (2006), encontrándose que
los gestores de los fondos internacionales, como grupo, no
poseen una capacidad de gestión que les permita superar al
mercado de referencia, mientras que por categorías, los fon-
dos que invierten en mercados emergentes son los que con-
siguen mejores resultados en términos de performance1.  
Existen otros trabajos interesantes de interés colateral, como
el de Kumar (2001) acerca de la evaluación de los fondos
internacionales garantizados, o el de Detzler (1999) sobre los
fondos internacionales de renta fija. Droms y Walker (2001)
estudian la persistencia de resultados en los fondos interna-
cionales. Kaminsky et al. (2001) analizan la reacción de los
fondos internacionales a episodios de crisis en países emer-
gentes y Bailey et al.(2005) se ocupa del impacto del riesgo
político.
El trabajo se organiza como sigue. El epígrafe dos presenta
la base de datos y las variables utilizadas. Los apartados tres
y cuatro muestran respectivamente la metodología utilizada
y los resultados empíricos hallados en el estudio. El último
apartado presenta las principales conclusiones de la investi-
gación.
2. MUESTRA Y VARIABLES
La inversión en renta variable internacional (RVI) a través de
fondos no garantizados comercializados en el mercado espa-
ñol es el objeto de análisis de esta investigación. Siguiendo
las delimitaciones de la Comisión Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) este universo de inversión está definido
por aquellos fondos que invierten más del 75% de su activo
en renta variable y más del 30% en monedas no euro.
La muestra para el análisis empírico está formada por aque-
llos fondos que teniendo como vocación inversora la renta
variable internacional, posean una continuidad de serie tem-
poral mínima de 20 trimestres (5 años) durante el periodo
comprendido entre septiembre de 1999 y septiembre de
20052 . No son tenidos en cuenta los fondos internacionales
garantizados ni aquellos de vocación sectorial. Un total de
148 fondos cumplen estas características, totalizando 4.251
datos de frecuencia trimestral, siendo la CNMV la fuente de
procedencia. La base de datos está libre del sesgo de super-
vivencia, ya que no se excluyen de la muestra aquellos fon-
dos que hayan sido liquidados o fusionados en el periodo de
interés3.  
El rendimiento del fondo de inversión, principal variable del
estudio, es la variación porcentual entre los valores liquida-
tivos al inicio y final de cada trimestre. Esta rentabilidad es
neta de gastos ya que en el valor liquidativo del fondo se han
descontado las comisiones de gestión, depositario, servicios
exteriores y resto de gastos de explotación. No incluye las
comisiones de suscripción y reembolso, en caso de que las
hubiera.
Siguiendo la clasificación de la CNMV, los fondos interna-
cionales de renta variable (más del 30% de activo en mone-
da no euro) son agrupados según el destino geográfico donde
invierten un mínimo del 75% de su activo en renta variable.
Así tenemos fondos que invierten más del 75% en renta
variable de emisores de países europeos (RVIE), de países
emergentes (RVIM), de emisores japoneses (RVIJ), de emi-
sores estadounidenses (RVIU) y fondos que invierten más del
75% en emisores internacionales, no inscribibles en ninguna
de las anteriores categorías. La vocación inversora de estos
últimos no tiene limitación geográfica,  siendo su perfil de
inversión global o internacional (RVIG)4 .
Además de esta categorización, interesa tener en cuenta para
el análisis posterior otra clasificación según el grado de limi-
tación del universo de inversión. Se distinguen así fondos
país (como los RVIU y RVIJ) y fondos región (cuyo univer-
so está compuesto por más de un país: europeos, emergentes
e internacionales). Los fondos internacionales o globales
(RVIG) son la máxima expresión de los fondos región, aque-
llos con la mayor posibilidad de diversificación al no tener
límite de localización de activos.
Para llevar a cabo el análisis de estilo de los fondos interna-
cionales es necesario disponer de benchmarks o índices de
referencia representantes del mercado de renta variable. Los
índices de Morgan Stanley Capital Internacional (MSCI
Index) son los más indicados, ya que estas referencias son
ampliamente seguidas en el mercado financiero internacio-
nal, por lo que también son los más utilizados en la literatu-
ra académica para este fin. Los rendimientos de los índices
son tomados en euros y en moneda local, y reflejan las res-
tricciones que existan para inversores extranjeros5 . El rendi-
miento del activo libre de riesgo es aproximado por la renta-
bilidad trimestral de la letra del tesoro a tres meses. 
3. METODOLOGÍA
Invirtiendo en mercados internacionales un gestor puede con-
seguir rendimientos superiores al mercado de referencia por
distintas vías. Una estrategia es sobreponderar países con
mejor comportamiento que el índice de referencia (capacidad
de selección de país), otra es escoger activos que mejoren el
índice local (capacidad de selección de títulos) pero también el
gestor puede afectar la rentabilidad de la cartera alterando su
exposición al riesgo de tipo de cambio. En este contexto, el
estilo de gestión puede ayudar a una mayor comprensión de la
atribución de la performance en los fondos internacionales.
Los modelos multi-factor propuestos en la investigación ana-
lizan el estilo de gestión en la línea de Sharpe (1992). En el
análisis de estilo, la performance de un fondo es medida en
relación a un conjunto de referencias que capturan el estilo de
inversión del gestor. La elección de estilo es una decisión de
localización donde el gestor selecciona entre activos alterna-
tivos. La forma general del modelo propuesto es:
[1]
donde rit es el exceso de rentabilidad del fondo i en el tri-
mestre t sobre el activo libre de riesgo, rkt es el exceso de ren-
tabilidad del índice k en el trimestre t sobre el activo libre de
riesgo, K es el número de índices de referencia, αi0 es la
medida de performance para el fondo i, βik es la sensibilidad
del fondo i al índice k y eit es el residuo del fondo i en el tri-
mestre t. 
Si la referencia es un único índice, K=1, entonces [1] es el
modelo tradicional propuesto por Jensen (1968). Si la refe-
rencia contiene más de un índice, el modelo [1] puede ser
interpretado como un modelo multi-factor. El estilo del fondo
es determinado por los coeficientes βik que mejor explican el
rendimiento del mismo. En un modelo multi-factor, la regre-
sión selecciona los pesos de forma que el riesgo de la estrate-
gia de indexación mejor mimetice al riesgo del fondo de
inversión. La constante del modelo [1] es la capacidad del
fondo para mejorar las referencias: αi0 representa la diferencia
media de exceso de rendimiento resultante de invertir en un
fondo activamente gestionado frente al mantenimiento del
índice, ya que el índice de mercado es interpretado como una
estrategia pasiva de indexación. En este contexto, un coefi-
ciente αi positivo implica que el fondo activamente gestiona-
do obtiene mayor rentabilidad ajustada por riesgo que el mer-
cado de referencia. El complementario al coeficiente de deter-
minación (1-R2) es el porcentaje de varianza del rendimiento
del fondo que no es explicado por los factores de estilo.
Un modelo multi-factor de interés para captar el estilo de ges-
tión en los fondos internacionales incluye el exceso de renta-
bilidad en euros de los índices representativos de los principa-
les países destino de un fondo región (ya que para un fondo
país esta regresión se reduce al tradicional modelo de un fac-
tor). Dado que los índices no están cubiertos contra el riesgo
de tipo de cambio, los coeficientes βik miden la exposición del
fondo i al mercado k de cada país, por lo que el modelo es muy
útil para detectar sesgos de localización geográfica que indi-
quen una gestión activa de la capacidad de selección país. Con
esa finalidad este modelo es estimado en la investigación.
Desde la evaluación de performance, para mejorar este mode-
lo los gestores deben poseer habilidad en la selección de títu-
los y/o cubrir el riesgo de tipo de cambio de forma efectiva. 
Un segundo modelo multi-factor añade más información
acerca del estilo de inversión, ya que examina la influencia
de los tipos de cambio sobre el rendimiento del fondo inter-












destino. En este caso los factores del modelo se reducen a
dos para las categorías fondo país (RVIJ y RVIU): el exceso
de rendimiento del índice en moneda local y la tasa de varia-
ción del tipo de cambio. Para el resto de categorías región,
los factores son el exceso de rendimiento en moneda local de
los cinco mayores mercados destino y la variación del tipo
de cambio moneda/euro de aquellos mercados con divisa no
euro. Las sensibilidades estimadas representan la pondera-
ción de los factores seleccionados que mejor replican las
características de rendimiento y riesgo del fondo durante el
periodo muestral. En la evaluación de resultados, este mode-
lo multi-factor es difícil de batir, ya que para mejorarlo los
gestores tienen que poseer una habilidad superior de selec-
ción de títulos en cada país.
4. RESULTADOS EMPÍRICOS
En primer lugar se analiza el estilo de gestión en la localiza-
ción geográfica de activos. Entre otros resultados, este mode-
lo permite identificar los principales mercados destino de los
fondos españoles que invierten en el exterior. Estos mercados
son los tenidos en cuenta para, en un segundo paso, evaluar el
estilo del fondo en lo que a cobertura del riesgo cambiario se
refiere. Finalmente se comparan resultados de evaluación de
performance obtenidos en distintos modelos.
4.1. ESTILO Y SESGOS DE LOCALIZACIÓN
GEOGRÁFICA
Uno de los orígenes del rendimiento diferencial de los fon-
dos está en la localización de sus activos. Desde el punto de
vista de la inversión internacional, es interesante considerar
cómo los gestores ubican sus carteras entre diferentes países,
y para llevarlo a cabo se realiza un análisis de estilo en la
línea de Sharpe (1992). En el análisis de estilo se estima la
sensibilidad que muestra la cartera del fondo respecto a los
mercados destino a través de una regresión donde la variable
dependiente es el exceso de rentabilidad. Si se mide el ren-
dimiento de los índices de mercado en euros o en moneda
local, se captura la sensibilidad del rendimiento de los fon-
dos desde diferentes perspectivas. Las rentabilidades en
euros representan una estrategia sin cobertura de tipo de
cambio, mientras que los rendimientos en moneda local
miden la sensibilidad del fondo a los distintos índices, sin
tener en cuenta el efecto de la variación del tipo de cambio.
Por tanto en un modelo multi-factor donde los índices de
mercado estén denominados en euros, los coeficientes aso-
ciados estiman conjuntamente los efectos de ambos movi-
mientos: este modelo no puede discriminar si el rendimiento
obtenido por el fondo es debido a fluctuaciones del tipo de
cambio o a fluctuaciones del mercado local. Los resultados
informan mayormente de a qué países o zonas son sensibles
las rentabilidades de los fondos de inversión internacionales. 
Con el fin de identificar sesgos en la localización geográfica
de la cartera, el modelo [1] es estimado con ciertas restric-
ciones sobre los coeficientes. En concreto, la suma de los
coeficientes beta debe ser igual a la unidad y todos han de
tomar valores entre 0 y 1. Valores negativos no son conside-
rados puesto que los fondos no pueden mantener posiciones
en corto. La variable dependiente es el exceso de rentabili-
dad de una cartera equiponderada compuesta por los fondos
de una determinada categoría de inversión. 
El análisis de estilo planteado sólo tiene sentido llevarlo a
cabo en las categorías región: los fondos de vocación global,
europea y emergentes (RVIG, RVIE y RVIM). Partiendo de
los países que integran los índices MSCI correspondientes6 ,
en cada categoría se incluyen como factores los índices de
sus doce mayores mercados según el criterio de capitaliza-
ción bursátil. El exceso de rentabilidad de cada país es medi-
do en euros. Tomando los doce primeros mercados se cubre
sobradamente la región de interés, ya que éstos representan
el 95,4%, 96,7% y 91% de la capitalización bursátil del mer-
cado global, europeo y emergente, respectivamente. El cua-
dro 1 muestra, por un lado, los coeficientes de estilo del
modelo multi-factor estimado bajo las restricciones comen-
tadas previamente, y por otro, la relevancia o peso relativo
de cada país según la capitalización bursátil media de su
mercado en el periodo 1999-2005. La comparativa de ambas
ponderaciones es muy interesante: permite observar si exis-
ten sesgos de localización por parte de los gestores de los
fondos internacionales. 
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RVIG RVIE RVIM
País Estilo Peso País Estilo Peso País Estilo Peso 
Mercado Mercado Mercado
USA 48,8 49,2 RU 25,8 28,1 TAIWAN 4,8 16,0
JAPÓN 9,5 13,6 FRANCIA 14,2 15,6 SUDAFRICA 9,8 14,2
RU 5,8 8,3 ALEMANIA 7,3 12,8 KOREA 7,7 13,6
FRANCIA 9,5 4,6 SUIZA 4,4 8,1 BRASIL 17,1 12,8
ALEMANIA 3,5 3,7 ITALIA 7,0 7,5 MÉJICO 15,4 7,8
CANADA 3,3 3,0 ESPAÑA 9,3 7,1 MALASIA 8,7 6,9
SUIZA 0,0 2,5 HOLANDA 7,7 6,9 TURQUIA 7,9 4,4
HONGKONG 3,1 2,3 SUECIA 10,5 3,4 CHILE 9,2 4,0
ESPAÑA 6,3 2,2 FINLANDIA 1,6 2,6 ISRAEL 6,1 3,7
ITALIA 5,6 2,2 BÉLGICA 0,0 2,0 TAILANDIA 0,0 3,3
HOLANDA 0,0 2,0 DINAMARCA 4,8 1,3 ARGENTINA 1,0 2,2
AUSTRALIA 0,0 1,8 GRECIA 4,0 1,3 POLONIA 3,3 2,1
Los coeficientes de estilo representan la sensibilidad de la rentabilidad de una cartera equipondera-
da de fondos a la evolución de los 12 principales mercados de su región, medida en euros. El peso
de mercado es la cuota correspondiente a la capitalización bursátil del mercado de cada país sobre
el total de los países que componen el índice región. Fuente: elaboración propia y World Federation
of Exchanges members para el cálculo del peso de mercado. 
Análisis de estilo. Localización geográfica. Porcentajes
Cuadro 1
Al investigar la localización de la inversión dentro de cada
región, el orden de preferencia de los mercados destino que
indica la cartera promedio de fondos muestra desviaciones
importantes respecto a la jerarquía de cada país en base a la
capitalización bursátil de su mercado. Esto sugiere que los
gestores no siguen de forma estricta una estrategia de inde-
xación que supondría replicar en sus carteras un reparto geo-
gráfico de activos reflejo de la cuota de cada país en el mer-
cado bursátil de su región objetivo. 
Respecto a la cartera de fondos de objetivo universal, RVIG, el
estilo de gestión coincide en la cuota del mercado norteameri-
cano, ya que aproximadamente la mitad del activo está locali-
zado en USA. A partir de ahí, las desviaciones son importantes.
Parece existir cierto sesgo en la selección hacia países más cer-
canos, comenzando por la inversión en el propio mercado.
España, Italia o Francia están claramente sobreponderados en
contraposición a mercados más lejanos como Japón o Australia.
La sensibilidad de la cartera promedio de fondos europeos,
RVIE, replica de forma muy cercana el peso de los dos mer-
cados más importantes, Reino Unido y Francia. Entre ambos
totalizan un 40% de la inversión. A partir de aquí las diferen-
cias son importantes y probablemente estén motivadas por un
factor que no hay que perder de vista: la divisa. Un fondo de
vocación internacional ha de mantener un 30% mínimo en
activos denominados en moneda no euro. Según la media de
estilo, un 45,5% estaría invertido en moneda distinta del
euro, cifra coherente con el mínimo exigido. Probablemente
este condicionante sea la causa del sesgo positivo observado
en Suecia y Dinamarca, países fuera de la zona euro.
La localización de la inversión de los fondos españoles en los
mercados emergentes, RVIM, es de forma evidente la cate-
goría que más difiere respecto a la posición relativa de estos
países en el mercado internacional. Los fondos españoles tie-
nen un claro sesgo hacia los mercados emergentes america-
nos, en contraposición a los asiáticos. Este resultado sugiere
la necesidad de una subclasificación dentro de los fondos
emergentes, básicamente entre latinos y asiáticos (o latinos y
resto de emergentes), para su correcta evaluación.7 En el
periodo muestral la rentabilidad trimestral media del índice
MSCI emergentes latinoamericanos es sensiblemente supe-
rior a la del MSCI emergentes (5,5% frente a 3,5%) o a la de
emergentes asiáticos (un 3,4%). El sesgo hacia los mercados
latinos puede ser la razón de la evaluación más favorable
obtenida por los fondos de RVIM en el análisis de perfor-
mance llevado a cabo en Marco (2006). 
En suma, el análisis de la localización geográfica sugiere que
los gestores de fondos región ejercen su capacidad de selec-
ción país, observándose preferencia por los mercados más
cercanos y/o conocidos, en contraposición a mercados más
alejados geográfica o culturalmente. Este hecho puede estar
relacionado con un menor coste de búsqueda de la informa-
ción para el gestor. 
4.2. ESTILO Y RIESGO CAMBIARIO
Mientras que las rentabilidades en euros representan una estra-
tegia sin cobertura de tipo de cambio, al tomar como índices los
rendimientos en moneda local nos permite medir la sensibilidad
del fondo a los distintos mercados sin tener en cuenta los efec-
tos de las variaciones del tipo de cambio. Pero la fluctuación
cambiaria es un importante factor que afecta a la rentabilidad de
cualquier activo foráneo, por lo que es necesario tenerlo en
cuenta al analizar el estilo de gestión en fondos internacionales. 
En general, en el periodo muestral el euro ha sufrido un
movimiento apreciatorio causante de que la rentabilidad
media en moneda local sea superior a la rentabilidad media
en euros8. El cuadro 2 muestra ambas rentabilidades en los
principales países destino de los fondos internacionales9. 
Pero la fluctuación del tipo de cambio no sólo afecta al ren-
dimiento final, sino también a la volatilidad del mismo: la
desviación típica de la rentabilidad trimestral de los índices
es siempre mayor, medida en euros, que medida en su mone-
da local. El gráfico 1 muestra los dos principales componen-
tes de la varianza del rendimiento en euros para los países
considerados: la varianza de la tasa de variación del tipo de
cambio y la varianza del rendimiento en moneda local10. 
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País MEDIA DESVIACIÓN TÍPICA
destino euros moneda local euros moneda local
USA 0,066 0,383 10,765 8,988
JAPÓN -0,120 0,397 11,831 9,402
RU 0,649 0,782 8,827 7,797
SUECIA 2,685 2,709 19,174 17,761
FRANCIA 1,349 - 12,464 -
ESPAÑA 1,837 - 10,337 -
HOLANDA 0,257 - 11,609 -
BRASIL 6,487 6,869 22,435 14,745
MÉJICO 5,343 6,676 15,952 11,327
SUDAFRICA 4,683 4,951 12,711 12,085
CHILE 4,101 4,419 13,296 8,297
MALASIA 1,466 2,695 8,473 7,590
Rentabilidad trimestral media de los índices MSCI repre-
sentativos de los principales países destino de los fondos
de RVI. Diciembre 1999 a septiembre 2005. Porcentajes
Cuadro 2
Fuente: elaboración propia a partir de los datos de MSCI index.
En todos los mercados destino, la varianza debida al tipo de
cambio es menor que la varianza del rendimiento en mone-
da local, implicando que el rendimiento del activo denomi-
nado en la moneda foránea es el factor dominante que afec-
ta la volatilidad del rendimiento de los fondos internaciona-
les. También es evidente que en los mercados emergentes el
riesgo de tipo de cambio tiene una mayor importancia relati-
va en comparación con el resto de mercados desarrollados.
En definitiva, el tipo de cambio tiene un impacto potencial
en la rentabilidad y en la volatilidad del rendimiento de un
fondo internacional, mayor en los mercados emergentes,
pero el impacto real puede diferir bastante, ya que los gesto-
res tienen herramientas para cubrirse frente a este riesgo.
Para estudiar el estilo de gestión respecto al riesgo de tipo de
cambio, el modelo [1] es estimado extendiéndose el número
de factores al incluir como regresores la variación relativa del
tipo de cambio de las monedas no euro. En base a la locali-
zación geográfica por estilo llevada a cabo en el apartado
anterior, son incluidos en el modelo de cada categoría de fon-
dos región los cinco primeros mercados en los que invierte:
˙ Fondos de RVIG: USA, Francia, Japón, España y Reino
Unido,
˙ Fondos de RVIE: Reino Unido, Francia, Suecia, España y
Holanda,
˙ Fondos de RVIM: Brasil, Méjico, Sudáfrica, Chile y
Malasia. 
Para los países con divisa distinta al euro, las rentabilidades
trimestrales del índice representativo de su mercado son
tomadas en moneda local y se introducen las tasas de varia-
ción trimestral del tipo de cambio spot moneda/euro.11 El
número final de factores depende de los mercados incluidos,
ya que para algunos es el euro y el propio mercado español
es uno de los principales destinos. Para los fondos país, RVIJ
y RVIU, los factores se reducen simplemente a dos. 
Un modelo de estas características desglosa la influencia de
la variación del tipo de cambio y de la rentabilidad domésti-
ca de los principales mercados, aislando en la constante alfa
estimada la habilidad de selección de títulos. Una ausencia
de alfas positivas (y significativas) sugiere que los gestores
no tienen habilidad de selección de títulos. El modelo multi-
factor se ha llevado a cabo de dos formas. Una, estimando la
regresión individualmente para cada fondo, y dos, el mismo
modelo aplicado sobre una cartera equiponderada formada
por todos los fondos pertenecientes a una misma categoría.
Tras sintetizar los resultados de la estimación individual, las
conclusiones extraíbles coinciden con las obtenidas aplican-
do el modelo a la cartera equiponderada. Dada la mayor faci-
lidad de interpretación de este último y para no extender
excesivamente la exposición, los resultados mostrados a
continuación son los del modelo estimado sobre la cartera
equiponderada. 
El cuadro 3 muestra las sensibilidades estimadas del exceso
de rentabilidad de los fondos a la variación del tipo de cam-
bio y al exceso de rentabilidad en moneda local de los mer-
cados destino. Los coeficientes asociados a los índices de
mercado en moneda local representan la distinta exposición
de los fondos a los principales países destino. De forma pre-
visible, en los fondos país el valor de este coeficiente es muy
próximo a la unidad. En el resto de categorías fondo región
la suma de los cinco coeficientes es también cercana a uno,
indicando que con los cinco primeros mercados se tiene sufi-
cientemente representado el universo de inversión corres-
pondiente.
Los coeficientes de la regresión pueden ser interpretados
como los pesos de los distintos índices para llevar a cabo una
estrategia de compra y mantenimiento que replique las carac-
terísticas de rentabilidad y riesgo del fondo. Dado que los fon-
dos no pueden vender a crédito, los coeficientes de los índices
deberían ser positivos. Empíricamente este es el resultado
obtenido.12 En cambio los coeficientes asociados al tipo de
cambio no tienen restricción, ya que los gestores pueden man-
tener posiciones «largas» o «cortas» utilizando contratos sobre
divisas. Un signo negativo asociado a la variación del tipo de
cambio indica que una apreciación del euro se traduce en una
merma de la rentabilidad final. Si no se ha llevado a cabo algu-
na estrategia de cobertura frente a este riesgo, la rentabilidad
del fondo se mostrará sensible a este factor. Los coeficientes
asociados al tipo de cambio, excepto para los fondos de mer-
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Componentes de la varianza de los rendimientos de los
índices MSCI denominados en Euros
Gráfico 1
va baja variabilidad de la divisa en mercados desarrollados
puede inducir a no implementar estrategias de cobertura
sobre el activo invertido en estos países. En un contexto de
apreciación del euro, las carteras no cubiertas han sufrido un
deterioro de la rentabilidad final.
Respecto a la atribución de performance, la ausencia de coe-
ficientes alfa estadísticamente positivos en el modelo de esti-
lo informa que los gestores de fondos internacionales, como
grupo, no tienen habilidad de selección de títulos. Utilizando
un modelo de 12 países-referencias, Detzler y Wiggings
(1997) tampoco encuentran evidencia de esta capacidad en
los gestores norteamericanos de fondos internacionales.
4.3. COMPARATIVA: EVALUACIÓN DE PERFOR-
MANCE
El cuadro 4 muestra por categorías y para el conjunto de fon-
dos de RVI los valores medios de los coeficientes alfa y R2
ajustado del modelo de factor único estimado en Marco
cados emergentes, son negativos y en su mayoría estadística-
mente significativos. Esta evidencia implica que la variación de
los tipos de cambio es un factor relevante a la hora de explicar
los resultados de los fondos que invierten en Japón, USA, mer-
cados europeos y mercado global. La importancia de estos coe-
ficientes sugiere que los gestores de estos fondos no cubren su
exposición al riesgo cambiario. En cambio, la rentabilidad de
los fondos de mercados emergentes no muestra sensibilidad al
movimiento de tipos de cambio (incluso en algunas la relación
es positiva, aunque no significativa), lo cual indica que estos
gestores probablemente lleven a cabo estrategias de cobertura.
Probablemente este estilo de inversión sea la razón de que en
Marco (2006) los fondos de RVIM obtengan los mejores resul-
tados relativos en la evaluación de la capacidad de gestión.
¿Porqué unas categorías parecen cubrir este riesgo y otras
no? Si se observa de nuevo el gráfico 1, evidentemente los
gestores que invierten en mercados emergentes tienen más
razones para ello. El posible riesgo derivado de la fluctuación
del tipo de cambio es muy superior en países emergentes
comparado con el de mercados más desarrollados. La relati-
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Estilo y cobertura del tipo de cambio. Carteras equiponderadas.
Modelo multi-factor aplicado sobre el exceso de rentabilidad de una cartera equiponderada formada por todos los fondos pertenecientes a una categoría. Los factores son el exceso de rentabili-
dad trimestral en moneda local de los cinco principales mercados y las tasas de variación correspondientes a los tipos de cambio moneda / euro. Fuente: elaboración propia.
Cuadro 3
(2006) y el modelo multi-factor estimado en el epígrafe ante-
rior.13
El coeficiente R2 ajustado indica cómo de bien es captado el
estilo de inversión por el modelo. El modelo de un único fac-
tor (índice en euros representativo de toda la región objeti-
vo) parte de niveles de R2 muy elevados, un 0,90, mientras
que el modelo multi-factor con índices en moneda local y
tipos de cambio alcanza un 0,92. La ganancia de poder expli-
cativo, aunque poca dado el alto nivel de sincronía con el
índice único de referencia, sugiere que en alguna medida los
gestores se desvían de las ponderaciones de mercado al
seleccionar el país y/o toman alguna cobertura sobre el tipo
de cambio.
Es interesante comparar la constante del modelo de factor
único, que contrasta la capacidad del gestor para superar al
mercado, con la del modelo multi-factor (índices en moneda
local y tipos de cambio) que aísla la habilidad de selección
de títulos. Con la excepción de los fondos emergentes que
consiguen un rendimiento ajustado al riesgo similar al de su
mercado, los resultados de Marco (2006) muestran coefi-
cientes alfa negativos de forma generalizada. Los gestores de
los fondos internacionales, como grupo (α = -0,49%), mues-
tran una falta de capacidad para igualar al mercado de refe-
rencia. Estos pobres resultados sugieren que los inversores
harían mejor optando por una estrategia pasiva de indexa-
ción si el coste de trading de esta estrategia es menor que la
medida de performance, en valor absoluto.
Por categorías todos los fondos internacionales muestran una
ausencia de habilidad de selección de títulos en línea con la
falta de capacidad del gestor para igualar el mercado de refe-
rencia. La excepción son los gestores de fondos emergentes,
que aunque tampoco poseen habilidad seleccionando acti-
vos, si que en el periodo muestral logran igualar el índice de
referencia. La falta de habilidad de selección de títulos en
este grupo parece ser contrarrestada con otras capacidades
detectadas en el análisis de estilo (habilidad en la selección
país y/o con una mejor cobertura del riesgo de tipo de cam-
bio), consiguiendo así un rendimiento ajustado al riesgo
similar al de su mercado. 
5. CONCLUSIONES
El análisis de estilo permite profundizar en la evaluación de
la gestión. El estilo de gestión respecto a la localización geo-
gráfica confirma que los gestores no siguen de forma estric-
ta una estrategia de indexación que supondría replicar en sus
carteras un reparto geográfico de activos reflejo de la cuota
de cada país en el mercado bursátil de su región objetivo. En
el ejercicio de su capacidad de selección país, los gestores de
fondos región observan preferencia por los mercados más
cercanos y/o conocidos, en contraposición a mercados más
alejados geográfica o culturalmente. Este sesgo en la locali-
zación geográfica puede estar relacionado con un menor
coste de búsqueda de información para el gestor. Los gesto-
res de los fondos emergentes son los que muestran mayores
sesgos en la selección geográfica de mercados destino.
El estilo de gestión en cuanto al tratamiento del riesgo cam-
biario también revela estrategias diferentes según la vocación
del fondo. La sensibilidad del rendimiento a las fluctuaciones
del tipo de cambio en los fondos de Japón, USA, mercados
europeos y mercado global sugiere que los gestores de estas
categorías no cubren su exposición al riesgo de tipo de cam-
bio. En cambio, la no sensibilidad de los resultados en los
fondos emergentes indica que estos gestores llevan a cabo
estrategias de cobertura. El diferente grado de riesgo cambia-
rio que afrontan los gestores, muy superior en mercados
emergentes, puede inducir a la implementación de estrategias
de cobertura sobre el activo invertido en estos países. 
En definitiva, el análisis de estilo revela que en ninguna de
las categorías de inversión internacional se observa habili-
dad en la selección de títulos. Por otro lado, se detecta que
los fondos de mercados emergentes han llevado a cabo estra-
tegias efectivas de selección país y/o de cobertura de riesgo
cambiario, que probablemente sean motivo de los mejores
resultados de evaluación obtenidos por este grupo en el
periodo analizado.
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Promedio del coeficiente alfa y del coeficiente R2 ajustado de los fondos pertenecientes a cada cate-
goría. Fuente: elaboración propia.
Performance y bondad de ajuste de los modelos estima-
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NOTAS:
1.- Otros estudios sobre fondos internacionales del mercado español (Ferruz
et al. 1999 y Esteve, 2000) no se ocupan del análisis de resultados.
2.- No se ha tomado un espacio temporal mayor por varios motivos: prime-
ro, porque la CNMV no introduce la clasificación de fondos como RVI
hasta marzo de 1999 (la clasificación desglosada dentro de RVI no apa-
rece hasta marzo de 2002); segundo, para que sea analizado un merca-
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do de fondos internacionales mínimamente desarrollado (píensese que
al final de 1995 sólo había 13 fondos de RVI, 70 al final de 1997 y 196
al final de 1999); tercero, porque la perspectiva del euro fue causa
esencial del desarrollo de este mercado, y su introducción en 1999
obligó a un gran número de fondos que eran hasta ese momento “inter-
nacionales” a replantearse el objetivo de inversión. Parte de ellos deja-
ron de serlo, al eliminarse el riesgo de tipo de cambio en la zona euro
(convirtiéndose en fondos de renta variable euro), otros tuvieron que
reubicar sus activos para seguir siendo internacionales. En suma, los
primeros datos de 1999 suponen un periodo de nacimientos, muertes y
reubicación de vocaciones que añadiría bastante ruido si se introducen
en el análisis. Por todo ello el periodo de estudio comienza en el últi-
mo trimestre de 1999.
3.- De esta forma se evita el sesgo de supervivencia que podría darse en caso
de no tener en cuenta mas que los fondos que permaneciesen vivos
durante todo el período y que, por tanto, pudieran sesgar la muestra
hacia los más rentables ya que los fondos que desaparecen suelen ser
debido a sus pobres resultados. Brown, Goetzman, Ibbotson, y Ross
(1992), Elton, Gruber y Blake (1996) y Carhart, Carpenter, Lynch y
Musto (2000) tratan detenidamente el problema del sesgo de supervi-
vencia en el análisis de los fondos de inversión.
4.- La CNMV clasifica los fondos de RVI en cinco grupos: RVIE, RVIM,
RVIU, RVIJ y RVIO (otros). En ésta última se encuentran todos los
fondos que cumpliendo el requisito de invertir más del 75% en RVI,
no encajen en ninguna de las anteriores categorías geográficas. En el
«cajón» de RVIO se encuentran fundamentalmente dos tipos de fondos
fácilmente diferenciables según su denominación: aquellos cuya voca-
ción inversora es algún sector de la economía y aquellos que en su
denominación llevan el apellido global, internacional, universal o
similar. Éstos últimos son los seleccionados en la muestra y conforman
la categoría de fondos globales, RVIG. Los fondos sectoriales no son
tenidos en cuenta porque no se dispone de índices adecuados para la
evaluación de estilo.
5.- Disponibles en www.msci.com. Los MSCI son índices de mercado que
ponderan en base a la capitalización bursátil de los títulos integrantes.
Se han tomado los índices que incluyen la reinversión de dividendos
netos así como la versión free que refleja las restricciones locales a la
inversión extranjera en el caso de que existan. 
6.- Los integrantes en 2005 de los distintos índices son: el índice MSCI
World (23 países) incluye Australia, Austria, Bélgica, Canadá,
Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hong Kong,
Irlanda, Italia, Japón, Holanda, Nueva Zelanda, Noruega, Portugal,
Singapur, España, Suecia, Suiza, Reino Unido y USA. El MSCI
Europa (16 países) está formado por Austria, Bélgica, Dinamarca,
Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Irlanda, Italia, Holanda,
Noruega, Portugal, España, Suecia, Suiza y Reino Unido. El MSCI de
mercados emergentes (26 países) por Argentina, Brasil, Chile, China,
Colombia, Checoslovaquia, Egipto, Hungría, India, Indonesia, Israel,
Jordania, Corea, Malasia, Méjico, Marruecos, Pakistán, Perú,
Filipinas, Polonia, Rusia, Sudáfrica, Taiwán, Tailandia, Turquía y
Venezuela.  
7.- El conjunto de fondos clasificados por la CNMV como RVIM no ha
podido dividirse en base a la denominación del fondo en subconjuntos
más homogéneos, ya que ésta no suele especificar la zona de interés.
La mayoría sólo incluyen el apellido “emergentes” en su denomina-
ción.
8.- En el periodo muestral el euro se ha apreciado. Frente a todas las mone-
das consideradas en el estudio, la tasa de variación media trimestral del
tipo de cambio moneda/euro es positiva.
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9.- Para la selección de los principales países destinos se toman los cinco prime-
ros mercados de los fondos región (RVIE, RVIM y RVIM) identificados a
través del estilo en la localización geográfica de activos.
10.- La varianza de los rendimientos en euros de activos no denominados en euros
puede ser descompuesta en la varianza de los rendimientos en moneda local,
la varianza de la tasa de variación del tipo de cambio, la varianza del pro-
ducto cruzado entre rentabilidad en moneda local y variación del tipo de
cambio, y las covarianzas de los tres factores anteriores. 
11.- La siguiente expresión relaciona la rentabilidad de los índices en moneda
local, en euros y la variación del tipo de cambio: (1 + rentabilidad índice
foráneo en euros) = (1 +  rentabilidad índice foráneo en moneda local) x (1
+ tasa variación tipo de cambio). Los tipos de cambio son tomados del
Banco de España y del Fondo Monetario Internacional.
12.- En las estimaciones halladas aplicando este modelo individualmente para
cada fondo, los escasos coeficientes negativos obtenidos no son estadística-
mente significativos.  
13.- Valores medios resultantes de estimar los distintos modelos de forma indivi-
dual sobre cada fondo, por lo que los valores de los coeficientes son perfec-
tamente comparables.
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cuentos en los cursos organizados por la Escuela de Formación y preparación de acreditaciones ofi-
ciales de la ACIIA®. 
✔ Bolsa de trabajo.
✔ Biblioteca en la sede de la Escuela abierta a los socios.
INSTITUTO ESPAÑOL DE ANALISTAS FINANCIEROS
INSTITUTO ESPAÑOL DE ANALISTAS FINANCIEROS
Objetivos
1. Reforzar el vínculo intelectual y profesional entre sus miembros de forma que ayude a la defensa
de sus intereses profesionales en el ámbito de la sociedad civil.
2. Impulsar la formación permanente y la mejora profesional de quienes trabajan en el ámbito econó-
mico-financiero y de los mercados, sometidos a un Código Ético.
3. Constituir un foro privilegiado para reciclaje e intercambio de información y experiencias entre pro-
fesionales, tanto en el ámbito nacional como internacional.
LLAMA Y ASOCIATE
915.631.972 o entra en www.ieaf.es
COMO HACERSE MIEMBRO DEL IEAF
*Cumplimentando directamente los Impresos de Solicitud de Admisión que pueden imprimirse desde la
web y enviándolos al IEAF junto con la documentación requerida (*)
*En los teléfonos: 915.631.972 Srta. Susana Rodríguez o Delegación Barcelona Srta. Ana Fusté,
Tel. 934.013.543   
*A través de internet. http://www.ieaf.es - e-mail: secretaria@ieaf.es o ieaf@ieaf.es
Oficinas del IEAF
En Madrid: Avda de Brasil, 17-3º. 28020 Madrid
Delegación en Barcelona: Paseo de Gracia, 19, 08007 Barcelona
Existen dos páginas web a disposición de los miembros: www.ieaf.es, www.fef.es y, desde ellas, el
correspondiente link a la Escuela de Formación.
(*) Las solicitudes de admisión de los candidados a miembros del IEAF han de ser aprobadas por la
Junta Directiva Nacional del Instituto
